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引言
银行作为中国最重要的金融机构之一，曾几何时利润微
薄，但是随着财政部成立了四大资产管理公司，接收了四大
国有银行的呆账、坏账（见表 1），银行的利润也因此一飞冲天。
表 1 工商银行、建设银行、农业银行、中国银行剥离的不良资产总数
数据来源：根据工商银行、中国银行、建设银行、农业银
行四家银行的上市招股说明书整理得到
每年的三月都是上市银行的年报月。2012 年的 3 月，16
家上市银行中的 11 家纷纷公布了自己的年报。正如民生银
行行长洪崎所描述的那样，银行业利润高的都有一点不好意
思公布了，已公布年报的 11 家上市银行共计实现净利润
8 171.59 亿元，其中资产规模最大的工商银行一家就实现了
2 084 亿元的利润，同比增长 25.6%，远高于中国石化 716.97
亿元和中国石油 1 329.84 亿元的净利润。11 家上市银行平
均净利润增长率为 38.72%，速度之快，不可谓不惊人。
我们分析的对象主要是工商银行、建设银行、农业银行、
中国银行和交通银行。交通银行虽然被认为是一家股份制银
行，但是其第一大股东是财政部，共计持股 164 亿股，占总流
通股数的 26.52%。它的出现原先是作为我国商业银行股份
制改革的一部分，但它在经营过程中还是表现出了很强的政
治色彩，因此在以下的分析中把交通银行也作为国有银行。
二、银行业高利润的原因
银行利润高，增长快的原因主要有以下四个方面。
1.贷款规模快速增长
2011 年，全国共计新增人民币贷款 7.47 万亿元，作为银
行业的排头兵，工商银行、建设银行、农业银行、中国银行、交
通银行（以下简称五大国有银行）分别新增 9 983.91 亿元、
8 406.50 亿元、7 176.26 亿元、6 996.45 亿元、3 148.95 亿元，
五大国有银行共计新增人民币贷款 35 712.07 亿元，占到新
增总数的 47.81%。
因为贷款是银行最主要的资产，贷款产生的利息收入是
银行最重要的收入，因此贷款规模的迅速增长马上就会转变
成净利润的增长（见表 2）。
表 2 五大国有银行 2009—2011 年贷款余额
数据来源：根据五大国有银行 2010—2011 年的年报整
理得到
2.净利息差稳步上升
一直以来，净利息收入都是银行的主要收入来源，在保
持一个较高的贷款规模的同时，较高的净利息差可以使银行
赚取更多的利润。从表 3 中可以看出，五大国有银行的净利息
差在稳定的同时还略有上升。其中，农业银行净利息差最高，
达到 2.73%；而中国银行净利息差最低，只有 2.12%。2011年，
五大国有银行的平均净利息差为 2.48%，而美国、意大利的
长期平均净利息差为 3.98%和 3.49%。这说明我们国家的银行
的盈利能力和成本控制能力与发达国家相比仍有一段差距，
但是稳步上升的净利息差也部分解释了银行高利润的原因。
3.中间业务收入快速上升
银行的中间业务收入主要指的是手续费及佣金收入，主
要包括支付结算、银行卡、投资银行、担保承诺、资产管理、委
托代理等业务。中间业务在我国商业银行的占比中一直不表
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工商银行 建设银行 农业银行 中国银行
共计剥离不良资产（亿元） 11 127 3 789 11 615 2 720
单位（亿元） 2009 2010 同比增长 2011 同比增长
工商银行 57 286.26 67 905.06 18.54% 77 888.97 14.70%
建设银行 46 929.47 52 683.33 12.26% 61 089.83 15.96%
农业银行 37 279.28 46 169.31 23.85% 53 345.57 15.54%
中国银行 42 088.30 53 967.51 28.22% 60 963.96 12.96%
交通银行 18 015.38 21 904.90 21.59% 25 053.85 14.38%
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2009 2010 2011
工商银行 2.16% 2.35% 2.49%
建设银行 2.30% 2.40% 2.57%
农业银行 2.20% 2.50% 2.73%
中国银行 2.04% 2.07% 2.12%
交通银行 2.21% 2.39% 2.49%
3 五大国有银行 2009—2011 年净利息差
数据来源：根据五大国有银行 2010—2011 年的年报整
理得到
高，最早只占到所有营业收入的 2%—3%，而现在已经占到
所有营业收入的 10%—20%。从表 4 中可以发现 2009—2011
的三年中，五大国有银行中间收入平均增长率为 31.08%，农
业银行增长的最快，为 42.74%，中国银行增长的最慢，为 17.43%。
近三年中，2011 年的中间业务收入增长的最快，五大国有银
行的平均增长率达到了 34.74%，中间业务收入的快速上升
成为银行业利润快速增长的另一个引擎。
表 4 五大国有银行 2009—2011 年中间业务收入及增长率
数据来源：根据五大国有银行 2010—2011 年的年报整理
得到，其中农业银行因为只有 2010 和 2011 年的年报，2008年
和 2009 年的中间业务收入的数据是从上市招股说明书中整
理得到
4.信用成本保持稳定
从表 5 中可以发现，2011 年五大国有银行的不良贷款率
都在 1%上下，而同期汇丰银行的不良贷款率为 5.2%，花旗
银行为 1.9%，德意志银行为 1.4%，美洲银行为 1.0%，这说五
大国有银行的资产质量较高。五家银行中除了工商银行外，
不良贷款率相比上年度都有所下降，而工商银行的不良贷款
率虽然上升 14 个基点，但是仍未到 1%。五大国有银行的拨
备覆盖率都超过 200%，表明各家银行抵御不良贷款造成损
失的能力较强。不良贷款率低，拨备覆盖率高意味着银行不
用计提太多的坏账准备，这样就不会过多的抵减利润。
表 5 五大国有银行 2011 年的不良贷款余额、不良贷款率、
拨备覆盖率和拨贷比
数据来源：根据五大国有银行 2010—2011 年的年报整理
得到
三、银行业的潜在风险
银行业靓丽的业绩下并没有给银行股带来很高的股价，
银行股的股价和市盈率都很低。（见表 6）
表 6 16 家上市银行的动态市盈率
数据来源：根据同花顺中的动态市盈率整理得到（查阅
时间：2012 年 4 月 3 日）
16 家上市银行的平均市盈率只有 6.89，远低于 13.86 的
市场平均市盈率。如此之低的市盈率反应了市场对于银行
业潜在风险的担忧。银行业的潜在风险可以归纳成以下几
个方面：
1.收入来源集中，盈利模式过分依赖于存贷利差，利率市
场化改革已成趋势
表 7 五大国有银行 2011年的营业收入、利息收入和利息收入比
数据来源：根据五大国有银行 2011 年的年报整理得到
从五大国有银行利润来源看，净利息收入、投资收益和
手续费及佣金净收入是 2011 年中国银行业收入构成的 3 个
最主要的部分。其中，五大国有银行的净利息收入的平均收
入贡献率达到 76.94%，最高的农业银行达到了 81.33%，最
低的中国银行业也有 69.50%。而同期汇丰银行为 48.73%，
花旗银行为 61.73%，德意志银行为 52.43%，最低的澳新银
行只有 24.86%。这说明中国的国有银行靠政策吃饭、靠扩大
规模取胜的路径和利润效率极低 [1]的状况没有发生根本性
转变。银行业盈利模式过分依赖于存贷款利差弊端非常多。
首先，容易造成银行业信贷盲目扩张，为未来埋下巨大的风
险隐患。在存贷利差对利润约束过强情况下，银行会不顾一
切盲目放贷，超负荷经营，追求利差收入规模化、最大化。这
就使得资本约束面临压力，从而又驱使银行到资本市场大肆
融资。这实际上是两头扩张：这头信贷扩张，那头资本市场
扩张。其次，内生机制促使商业银行自觉不自觉地挑战宏观
货币调控政策的底线。在通货膨胀高企的情况下，央行通过
货币政策大力回笼市场流动性、紧缩商业银行内部过剩头寸
是重中之重。但是，银行过度依赖存贷利差盈利，使得其把
放贷作为增加盈利的主要手段，这与央行货币政策方向相
悖。这几年银行盲目放贷现象始终难以管住，一个主要原因
就是存贷利差的盈利模式。最后，银行的贷款是银行的主要
资产，存款是最主要的负债，银行因为高负债的特点已经积
累了很多的风险，如果银行不能增加中间业务收入，过分依
赖净利息收入，会导致银行的业务结构过于单一，积累更多
的风险，而银行一旦出现危机，会对整个宏观经济造成巨
大影响。
2009 2010 2011
单位：亿元 收入 增长率 收入 增长率 收入 增长率
工商银行 551.47 25.33% 728.40 32.08% 1015.50 39.42%
建设银行 480.59 25.00% 661.32 37.61% 869.94 31.55%
农业银行 356.40 49.76% 461.28 29.43% 687.50 49.04%
中国银行 460.13 15.19% 544.83 18.41% 646.62 18.68%
交通银行 134.14 51.79% 144.79 7.94% 195.49 35.02%
工商银行 建设银行 农业银行 中国银行 交通银行
不良贷款余额（亿元） 730.11 709.15 873.58 632.74 219.86
不良贷款率 0.94% 1.09% 1.55% 1.00% 0.86%
不良贷款率变化 +14BP - 5BP - 48BP - 10BP - 26BP
拨备覆盖率 266.92% 241.44% 263.10% 220.75% 256.37%
拨备覆盖率变化 +3872BP +2030BP +9505BP +2408BP +7053BP
拨贷比 2.50% 2.64% 4.08% 2.21% 2.21%
动态市盈率
深发展银行 宁波银行 浦发银行 华夏银行 民生银行 招商银行 南京银行 兴业银行
7.83 7.76 6.10 7.97 6.00 7.11 8.36 5.63
动态市盈率
北京银行 农业银行 交通银行 工商银行 光大银行 建设银行 中国银行 中信银行
6.95 7.14 5.75 7.26 6.12 7.13 6.70 6.47
单位：亿元 工商银行 建设银行 农业银行 中国银行 交通银行
营业收入 4 752.14 3 970.90 3 777.31 3 281.66 1 269.56
利息收入 3 627.64 3 045.72 3 071.99 2 280.64 1 026.01
利息收入比 76.34% 76.70% 81.33% 69.50% 80.82%
101— —
表
单位：亿元 工商银行 建设银行 农业银行 中国银行 交通银行
营业收入 4 52.14 3 970.90 3 777.31 3 281.66 1 269.56
中间业务收入 1 015.50 869.94 687.50 646.62 195.49
中间业务收入占比 21.37% 21.91% 18.20% 19.70% 15.40%
单位：亿元 工商银行 建设银行 农业银行 中国银行
地方平台贷款 6 800 4 298 3 997 3 949
贷款余额 77 888.97 61 089.83 53 345.57 60 963.96
地方平台贷款占比 8.73% 7.04% 7.49% 6.48%
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最近，很多学者提出了利率市场化的观点（2012，周小川）[2]。
大部分学者认为，如果利率市场化，从理论上来说利差将会
收窄；但是也有部分学者提出不同观点，巴曙松（2012）基于
发达国家利率市场化后的利差数据发现，利率市场化后也可
能会扩大息差，但是息差是否扩大还要受一个国家金融市场
发展程度的制约[3]。我国的金融市场并不是很发达，因此利差
的变化具有不确定性，因此这种不确定性对以“吸存放贷”为
主要经营模式的国有银行来说，其盈利的可持续性将会受到
巨大挑战。
2.中间业务虽有大幅增长，但所占收入的比例仍然偏低
表 8 五大国有银行 2011 年的营业收入、中间业务收入和
中间业务收入比
数据来源：根据五大国有银行 2011 年的年报整理得到
中间业务收入占营业收入的比例在 15%—20%左右，远
远低于发达国家的 50%左右。但就连这不到 20%的中间业务
收入，也不是那么令客户心服口服。因为这些所谓的中间业
务收入，大部分是把原来就不收费而且不应该收费的项目硬
性变为收费项目，比如银行卡异地、跨行存取款手续费，结算
转账手续费等，而不是像发达国家银行那样在给客户提供理
财增值服务基础上收取客户一定佣金，从而实现银行与客户
间的双赢。目前，我国各银行的分支机构常见的情况是将部
分利息收入转化至“顾问及咨询费”科目。这些表面上的顾问
费，实际上是银行掌握贷款定价权下的摊派。这种低质量的中
间业务收入在短期内可以带来不菲的利润，但是从长期来看，
这种盈利方式是不可持续的。因为，一方面，随着银监会对乱
收费现象的治理日益深入，银行乱收费的空间越来越小；另一
方面，随着金融领域对民营资本和外资的限制逐渐取消，银
行业的竞争会越来越激烈，银行的不合理收费难以为继。
3. 商业银行高盈利水平基本上是粗放经营模式造成的，
已经出现不可持续的迹象
依靠存贷利差取得高盈利，实际上是 2009 年、2010 年盲
目放贷、大举放贷的结果和反映，是为了应对金融危机而粗
放式放贷促成的。随着中国通胀压力越来越大，货币政策调
控方向已经与商业银行大举放贷出现较大冲突，再依靠盲目
放贷增加盈利可能性不大。然而，盈利的另一大支柱——中
间业务也不容乐观。依靠过去把一般服务手段、结算手段等
作为硬性对客户收费的模式，已经受到民众的强烈反对，再
增加这种“无端”收费显然是不现实的。而给客户提供高质量
理财产品的能力不足，即使提供了一些产品也不断出现让客
户亏损，使得客户投诉四起的状况。再者，央行货币政策没有
丝毫放松的迹象，市场预测央行还将再次提高存款准备金
率。大型商业银行已经高达 20.5%的存款准备金率，不但使
得商业银行流动性趋紧，而且直接影响银行资金运用，影响
盈利水平。最后，房贷是银行最为稳定、最主要的盈利点之
一，而现在房地产调控越来越紧，使得商业银行嘴里的这块
“肥肉”正在变小。
4.商业银行贷款的质量不容乐观，地方融资平台债务问
题突出
表 9 四大国有银行 2011 年地方平台贷款、贷款余额
和地方平台贷款占比
数据来源：根据五大国有银行 2011 年的年报整理得到
2009 年、2010 年大规模放贷可能出现的风险，将从 2012
年开始暴露，特别是房地产调控使得一些房贷质量可能下
降，甚至出现不良贷款。而与此同时，地方融资平台贷款风险
正在暴露。融资平台的实质是中央与地方财权、事权不对等
的产物，是地方政府直接或间接向银行借款的载体，具有中
国特色。地方融资平台贷款的膨胀出现在四万亿计划之后，
各地政府为了融资，纷纷成立城投公司进行融资。从表 9 中
可以发现，地方融资平台贷款占到总的贷款余额的 6%- 9%，
最高的工商银行达到 8.73%，最低的中国银行业也有6.48%。
而这些贷款的还款来源不是很确定，并且没有足够的抵押
物和良好的现金流覆盖；此外，明年恰逢换届选举，政治风
险更加突出。同时，各家国有银行低估地方投融资平台的坏
账风险，再融资之后对风险控制过于自信。如果这部分贷款
违约 10%，四大国有银行的不良贷款平均将上升 0.74%，而
现在四大国有银行的平均不良贷款率还只有 1.15%，如果不
良贷款率上升，银行势必需要计提更多的坏账准备，银行的
净利润便会下降。
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